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摘 要 
城市公共基础设施是一个城市生产、生活的基础性设施，公共设施能够为城市居民提
供必须的公共产品和服务，也能够为经济社会发展提供硬件环境。在公共基础设施中，公
共交通基础设施具有初期投资规模大、经营成本高、投资回收期长等特征，是公共基础设
施投资建设中的典型代表。在今后相当长的一段时间内，国内城市轨道交通将处于快速发
展阶段。基于以上考虑，本文将以 R 市轨道交通建设项目为背景，探讨公共基础设施的创
新融资手段。 
本文在上述背景之下开展公共基础设施投融资模式的研究，借助了一些网站和专业平
台搜集整理关于公共基础设施建设、轨道交通建设和资产证券化融资相关的研究资料和研
究成果，结合实际研究目前我国已经成功实行的案例，并寻找它们之间存在的共通之处和
不足以及资产证券化融资设计的核心之处。梳理了当前基础设施资产证券化的体量和政
策，随后，结合 R 市轨道交通建设规划和主要融资模式，包括 BT 模式、BOT 模式、PPP
模式以及资产证券化模式等，找到它们之间各自存在的优势和不足，在进行综合评判后选
择最符合 R 市实际情况的融资模式。接着，结合 R 市轨道交通 4 号线客流量及票务收入进
行预测，最后基于上述预测结果来对证券化融资方案进行设计。 
本文结尾侧重于对前文讲述和研究内容的整理总结，对公共基础设施资产证券化融资
模式下一阶段的应用推广和实际价值进行估计和判断，并指出在研究后所得到的结论和启
示。 
关键词：公共基础设施项目；项目资产；证券化 
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Abstract 
Urban public infrastructure is a city production and living infrastructure, public facilities 
can provide urban residents with the necessary public goods and services, but also for economic 
and social development to provide a hardware environment. In the public infrastructure, the 
public transport infrastructure has the characteristics of large initial investment scale, high 
operating cost and long investment recovery period. It is a typical representative of public 
infrastructure investment and construction. The domestic urban rail transit will be in a rapid 
development stage. Based on the above considerations, this paper will explore the innovative 
financing of public infrastructure in the context of R city rail transit construction project. 
Under this background, this paper studies the public infrastructure investment and financing 
model. This paper uses some websites and platforms to collect some research materials and 
research results related to public infrastructure construction, rail transit construction and asset 
securities financing, and to find out the cases that have been successfully implemented in China 
and find the common core of the financing of asset securitization. It combs the current policy of 
infrastructure asset securitization, analyzes the mode of R rail transit construction planning and 
financing, including BT mode, BOT mode, PPP mode and asset securitization mode. The 
comparative analysis method is used to analyze the advantages and disadvantages of the four 
different financing modes, and then choose the financing mode which best meets the actual 
situation of R city after comprehensive evaluation. Combined with R City Rail Transit Line 4 
passenger traffic and ticket revenue forecast, and finally based on the above forecast to design 
the securitization financing program.  
Finally, focus on the previous study. This paper summarizes and predicts the application 
promotion and actual value of the next stage of infrastructure construction asset securities 
financing mode. At the same time, it points out the shortcomings and implication in the research 
process. 
Key words: Public infrastructure projects; Project assets; Securitization 
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1 绪论 
1.1 选题依据 
1.1.1 研究背景 
城市公共基础设施是一个城市生产、生活的基础性设施，公共设施能够为城市居民提
供必须的公共产品和服务，也能够为经济社会发展提供硬件环境。改革开放三十多年来，
我国城市公共基础设施得到长足发展。随着 2016 年第十三个“五年”规划的发布，国家新型
城镇化建设加快，其中规划纲要提出要“推进城镇化建设”、“构建现代化基础设施网络”，
到 2020 年实现常住人口城镇化率达到 60%目标，这毫无疑问将带动大量的公共基础设施
建设投资。然而，在未来推进城镇化过程中，城市公共设施建设资金短缺仍是政府财政需
要解决的共同问题，进一步探索更加市场化的融资机制成为当务之急。 
在公共基础设施中，公共交通基础设施具有初期投资规模大、经营成本高、投资回收
期长等特征，是公共基础设施投资建设中的典型代表。近年来各大城市公共轨道交通建设
纷纷上马，北京、上海、广州、南京、深圳和武汉等十几个城市已经建设并运行轨道交通；
另外在建或拟建的城市有福州、青岛、郑州、厦门和海口等。可以预见，在今后相当长的
一段时间内，国内城市轨道交通将处于快速发展阶段。基于以上考虑，本文将以 R 市轨道
交通建设项目为背景，探讨公共基础设施的创新融资手段。 
根据 R 市在“十三五”期间的建设计划，政府将在从 2016 年开始的五年之内，建设
完成城市地铁的四号线的一期工程、五号线的一期工程以及六号线三条线路，长度将近九
十公里。届时，R 市将建设完成五条地铁线路，总长度将达到 150 多公里，建设总耗费高
达六百多亿人民币。在目前经济下行的现实状况之下，政府的财政收入数额不断降低，财
政债务压力逐渐增加，使用旧时的“政府资本投入和银行贷款”的融资方式已然不能尽可能
的保证轨道交通建设的资金需要，目前 R 市在融资方面正处在困难阶段。 
公共基建过程中的关于资产证券化融资的相关定义，就是通过使用资产证券化的相关
模式，对目前以及今后能够拥有现金流的基础设施开展证券化的工作，进而达到融资的目
标。和其他相关资产作比较，公共基础设施的特征使它拥有更加平稳的现金流和更小的风
险违约率。而且，基础设施拥有的天然垄断的特点，也代表着在相关的基础设施完成之后，
它们所面对的竞争压力和负担更小。公共基础设施资产的这些相关特点，能够让在这其中
的项目资金都更加适合开展证券化的相关融资工作。回顾历史，资产证券化的发展可以追
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溯到上个世纪的七十年代，因为全球经济的发展、科技的进步以及“地球村”的形成，资产
证券化逐渐从发源地美国扩大到整个世界。12 年前，我们国家开始开展资产证券化的试点
工作，并在八年之后，我国相关部门正式颁布了关于资产证券化的相关管理规定，这也就
表明了我们国家的资产证券化工作自此正式成为了一种常规的业务。依据此规定，可作证
券化的基础资产包括公司应收款以及基础设施收益权等等相关的财政权力，商业、物业等
等相关的不动产资产以及我们国家相关部门和机构认定的其他资产亦或是资产的合法权
利和义务。在这份规定中，明文指出了基础资产就是那种合乎法律规定，并且能够产出独
立而且已经能被预测的现金流的可特定化的资产权利或是资产。基础资产首先能够作为单
项资产权利亦或是资产，当然也可以是多个资产权利亦或是资产所组成的资产组合。从去
年开始，我国相关政府部门接连颁布相关政策和措施推广进行基础设施资产证券化的试行
工作。比如在去年的 2 月份，我国的相关部门正式颁布了《有关促进新型城镇化建设的相
关建议》（国发[2016]12 号），重点表明了扶持城市相关机构开展基建以及租赁房屋的资
产证券化进程，增强城市的基建直接融资比例的方向，在《国务院批复国家发改委对于 2016
年深化经济体制改革重点工作意见的相关建议》（国发[2016]33 号）中表达了政府扶持开
展基础设施资产证券化实验工作的相关决议，又在《国家发改委以及中国证监会对于促进
传统基础设施方面政府以及社会资本共同开展 PPP 项目资产证券化相关工作的意见》（国
发[2016]61 号）中明文提出了将会从部委级别的角度开始正式开启关于 PPP 项目的资产证
券化进程，此外，证监会也发文表明会给予 PPP 项目营造一个更加顺畅的发展环境。 
目前很遗憾的是，在这样的一个发展的大前提之下，中国目前还缺乏一个利用以轨道
交通的票务收益权当作最终基础资产的资产证券化融资的相关案例，本文期待能够利用资
产证券化这种融资方法，和轨道交通的基础设施特点综合在一起，将 R 市作为典型事例，
设置出一种将轨道交通票务收益权当成城市基础资产的相关融资计划，用这种方法来开拓
出一种全新的融资方式，并真正解决和规避目前 R 市的政府和相关部门在公共基建中所面
临的困难和风险。 
1.1.2 研究意义 
当前，我国公共基础设施建设资金需求巨大，但由于财政收入收紧，我国地方政府财
政状况堪忧，融资渠道狭窄，传统的融资模式已经无法筹集足够的建设资金。我国资产证
券化经过两轮试点之后，目前资产证券化市场已经初具规模。资产证券化具有信用评级高、
操作灵活、融资成本低、融资期限长及融资效率高等特点，将其引入公共基础设施建设中
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不仅可以有效缓解融资压力，还能有效盘活存量资产，提升资产周转效率。同时，从目前
的发展过程和发展趋势来看，公共基础设施资产证券化的研究，可以为公共基础设施融资
提供宝贵的经验。 
本论文分析的案例研究意义大体上分成下述的几个部分：首先，根据当前轨道交通的
融资渠道，来对当前地方政府的融资情况进行分析，并且借助这种交通融资渠道来解决当
前遭遇的问题。随后，根据轨道交通的使用途径以及常见模式来对当前几种融资渠道的优
势和劣势展开分析，并且为后续的研究分析提供方向。最后，本文以 R 市案例为基础，结
合轨道交通中票务收入和证券化的操作模式来制定一套有效的方案，我的设想是可以为中
国轨道交通乃至整个公共基建融资创新带来一些建议和方法。 
1.2 文献综述 
1.2.1 关于资产证券化理论研究现状 
Schwarcz（1994）经过研究认为在当前资产证券化的过程当中需要通过使用各种信用
手段，来降低整个融资过程的风险，并且在降低风险的过程当中还需要通过资产分配的情
况来将利益分配给各个参与方。这种资产池在各个方面来说存在着巨大的差异性，通过各
种有效的技术手段能够将上述风险进行消除，并且保证标准化的证券商品以及流程。 
风险研究方面，苗纪江（2005）提出了一套有效的欺诈风险以及合同失效风险、金融
风险管理机制，在当前的信用风险应用领域当中，结合这种资本池的风险机制，评价当前
回归树模型以及 CSFP 模型当中存在的问题，根据证券化的产品来对当前的风险进行转嫁
分析，并且提出一套有效的信用风险计量方法[1]。 
在当前公共基础建设资产证券化的过程当中，需要对证券化的投资路径展开分析和研
究，这种公共基础建设领域的相关研究可以追溯到十九世纪，因此在当前的各个公共基础
设施领域以及融资领域当中，主要集中精力来对当前的资产证券化的发展模式进行分析，
并且根据融资模式来提出有效的法律会计制度[2]。 
1.2.2 关于资产证券化在公共基础设施建设投融资运用研究现状 
美国经济学家 Keynes 于 1933 年发表《通向繁荣之路》，该文献能够系统性的对基础
上设施的建设进行详细研究并且上述研究体系主要涉及到私人部门消费以及就业关系方
面，并且《公共支出的纯粹理论》中还对这种公共物品的经济形式进行了详细的定义。 
Steven（2003）在其著作《资产证券化原理指南》当中对资产证券化的模式进行定义，
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并且探讨了当前基础设施资产在面对市场环境或者法律环境过程当中所面临的一些资金
困难问题[3]。 
高保中（2005）在《中国资产证券化的制度分析》当中对我国证券行业的法律制度以
及会计制度进行详细的研究，在上述研究当中重点阐述了会计制度以及税收方面的问题，
对我国资产证券化的发展前景进行了展望，并且构建一套有效的证券化的发展思路[4]。 
邢恩深（2005）在《基础设施建设项目投融资操作务实》当中对我国的基础设施的建
设情况进行了展望和回顾，并且认为当前我国基础设施的建设大致上可以划分为四个主要
的阶段，每个阶段都有着一定的特点，并且针对上述特点来进行多元化的投资和融资[5]。 
彭清辉（2013 ）在《我国基础设施投融资研究》中阐述和研究了政府在整个城市基
础建设和投资过程当中的重要作用，并且根据政府的实际需求来不断增加地方政府和平台
的融资能力，从满足城镇化需要的角度来对当前的基础设施融资模式进行创新[6]。 
陈灿莹（2016）在《城市轨道交通建设投融资模式研究》中先研究了城市轨道交通的
投、融资特征以及经济特性，对轨道交通建设的常用的投、融资方式进行了阐述。随后详
细介绍了国内国际轨道交通建设投融资的经典案例，总结了不同城市轨道交通建设投融资
的特点，从企业和政府两个维度出发，提出了提高优化城市投融资水平的方向和建议[7]。 
1.2.3 文献评述与个人贡献期望 
笔者在本文的撰写过程中，主要对城镇公共基础设施资产证券化的国内外相关资料文
献通过多种方式进行了查阅研究，最终通过研究了解到现阶段国内外相关学者的主要研究
侧重于信贷资产证券化问题，但是关于其他方面的研究显得相对匮乏，尤其是在城市公共
基础设施建设方面，目前，在学术界很多学者关于公共资产证券化还没能够产生任何一个
权威性、认可度高的相关研究。除此以外，对于公共基础设施资产证券化的研究还受到其
他因素的影响，特别是受到政府部门的相关政策影响，所以，近几年来对于这方面的研究
很少，发展进程缓慢。但是，自从去年国务院等相关部门出台相关政策法规对公共基础设
施资产证券化表示支持后，现阶段我国很多城市和地区对于城镇公共基础设施资产证券化
的相关研究也明显增多，笔者个人认为，公共基础设施资产证券化将在未来几年内呈现出
高速发展趋势。 
现在的资产证券化市场，没有任何一个以城市轨道交通线票务收入权作为基础资产的
资产证券化融资方案通过并得到推广发行，所以，笔者在做相关研究调查时，试图以 R 市
的轨道交通 4 号线为主组织起一套科学合理的资产融资方案，通过做这些工作，希望能够
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对目前的有关资料做一些补充，同时，也希望这项研究工作能够为相关社会活动尽绵薄之
力。 
1.3 研究内容 
本文在撰写过程中主要将内容分为了六大部分。第一部分是全文的绪论。主要涉及的
内容是文章主题的研究背景和发展现状、国内外相关研究资料、资料文献采用的研究角度
和方法、全文的撰写框架。 
第二部分主要就现阶段我国城市公共基础设施的投资状况进行调查研究。我国目前基
础设施融资证券化的实际发展状况也进行了研究调查。根据相关研究数据和文献资料的结
果来看，随着几十年来的发展成长，资产证券化在公共基础设施建设方面发展已经趋于成
熟完善。 
第三部分主要是R市轨道交通建设的融资情况以及对目前可以选择使用的主要融资模
式进行分析，从中选择可行性最高的方案。主要对现在的轨道交通建设计划和相关集资需
要、对现在的融资模式进行研究、主要分析了四种主流融资方式。 
第四部分主要是针对 R 市轨道交通 4 号线乘客量和票务收入的估计。其中，着重对 R
市轨道交通 4 号线票务收益权的资金流量进行估计，以此作为轨道交通资产证券化方案设
计的研究基础。其中主要包含乘客量预估、对客流敏感性研究、下一阶段的资金流量估计
等。 
第五部分主要是笔者对 R 市轨道交通资产证券化融资模式的具体规划方案。其中主要
包含对资产证券化的方案进行设计，包含组建资金池、建立 SPV、信用增级、交易结构组
织设计、融资总额、融资时限、融资利率等相关项目的设计。除此之外，详细分析资产证
券化融资设计中的关键财务信息，并提前估计可能出现的风险和危机，做好风险防范工作，
是本文撰写和研究的关键。 
第六部分是全文的结论。侧重于对前文讲述和研究内容的整理总结，对资产证券融资
模式下一阶段的应用推广和实际价值进行估计和判断，并指出在研究后所得到的结论和有
待完善之处。 
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1.4 研究方法 
本文主要采用了四种研究方法。一是文献资料研究法。借助一些网站和平台搜集整理
一些关于公共基础设施建设、轨道交通建设和资产证券融资相关的研究资料和研究成果，
整理后由笔者进行总结分析。二是具体实例分析法。探寻现在我国已经成功实行的案例，
并寻找它们之间存在的共通之处和不足以及关于资产证券化融资设计的核心之处。三是对
比分析法。笔者通过对四种不同的融资模式进行比较分析，找到它们之间各自存在的优势
和不足，在进行综合评判后选择最符合 R 市实际情况的融资模式。四是多因素分析法。主
要分析了 R 市市民的日常出行量，估计在未来几年 R 市 4 号线路的乘客量以及票务收入，
其中，票务收入主要作用是为相关产品还本付息。 
1.5 预期目标 
现阶段，每年我国很多地区的公共基础设施建设都需要有大量的资金注入，且需求处
于持续增长趋势，但是，由于各级政府财力有限以及其他相关因素的影响，很多地区的财
政状况已无能力负担巨额的基础设施建设投入，再加上融资渠道狭窄和投资者意愿不强
烈，现在仍然坚持传统的融资手段不做任何调整已经无法满足现在日益发展的资金需求。
需要在短期内有所改变、有所创新，依靠多元化的融资方式吸引更多投资，来满足资金需
求。 
本论文在撰写的过程中，笔者站在资产证券化的核心角度进行探索研究，同时再结合
一些过去成功的实践经验，加上个人的一些设想，最终设计一套符合 R 市现阶段实际发展
状况的、可行性高的资产证券化融资方案，除此之外，笔者在设计过程中还借助了多因素
模型来对资产证券融资模式进行研究分析，分析了 R 市市民的日常出行量，之后，估计在
未来几年 R 市 4 号线路的乘客量以及票务收入，其中，票务收入主要作用是为相关产品还
本付息。此外，借助情景分析的方式对设计的方案进行测试和模拟，检验是否科学合理，
确保方案最终成功实行。在资产证券化的规划设计方案中，具体包含组建资金池、建立SPV、
信用增级、交易结构组织设计、融资金额、融资时限、融资利率等相关项目的设计，同时，
详细分析检验所设计的资产证券化方案中的关键财务信息，并提前预估设计方案的实行风
险和可行性，做好风险防范工作。通过案例研究来达到拓展公共基础设施建设的融资渠道
的目的，也为以后的相关研究提供一些借鉴和指导。 
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2 当前我国公共基础设施投融资以及资产证券化现状 
2.1 当前我国公共基础设施投融资现状 
2.1.1 当前我国公共基础设施投资现状 
现阶段，每年我国很多地区和城市用于公共基础设施建设的资金需求都在持续增长，
但是仅依靠财政投入无法满足需求。2015 年，国务院正式颁布了《我国城镇化建设规划
（2015-2019 年）》，在这份文件中提到，到 2019 年，我国城镇化水平每年都将稳定增长，
城镇人口也会逐年上升，最终在 2019 年要达到 65%以上，在这些具体数据当中，城镇的
户籍人口城镇化率要提高到 50%左右才能够达到应有的标准，同时，逐渐缩小一直以来城
市户籍人口城镇化率和城市常住人口城镇化率之间存在的差距，通过政策的实行和完善，
尽可能的实现越来越多的农村人口和外来人口能够在城镇安家落户。换言之，在未来几年
中，我国的城镇化水平每年都需要稳步提高，城镇大约每年会有 1400 万人口新增人口，
依照城镇每增加一个新的常住人口，就需要投入大约 4 万元左右的资金用于基础设施建设
来核算，我国每年仅这项资金就需要约 5500 亿人民币。除此之外，在这份文件中对未来
几年我国的城市基础设施的建设方向以及建设目标也作了具体明确的要求和规划，尤其是
在城市交通出行问题上，要重点解决更多人的出行问题，到 2019 年，一般铁路网建设要
全部覆盖 25 万及以上人口的地区和城市，其中，快速铁路网要基本在 55 万及以上人口的
城市和地区覆盖，关于航空服务的覆盖面也要进一步提高，比之前要更广。 
仅去年一年的时间之内，我国全社会资产投资总额就已经达到了 613254 亿元，和 2015
年相比同比增长了 8.2%，除去一些基本的价格因素，真实的投资总额增长比例为 9.3%左
右。这当中，用于水利、公共环境以及基础设施管理的费用就高达 23854 亿人民币。 
2.1.2 当前我国公共基础设施主要融资方式 
具体而言，参照我国基础交通设施建设投资方面的案列，发改委联合交通部门共同颁
发了《交通基础设施重大工程建设三年行动计划》（简称《行动计划》）。这当中，最具
特色的就是当前城市轨道交通建设工作。按照其相关计划，在 2016 年以后的三年中，我
国将加快铁路、公路、机场以及城市轨道交通方面的建设工作，具体建设项目多达 303 项，
预计总经济投资为 4.7 万亿元，这当中 2016 年投资为 2.1 万亿，剩下两年每年投资总额均
为 1.3 万亿。按照该计划提出的先关要求，国家将不断强化规划建设管理工作，全面、科
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